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但据文献 [ 2] 实证分析的结论, 上市公司为获取配股
资格, 1997 年度的净资产收益率已被人为地操纵, 四
分之一强的净资产收益率挤在 10%～11%之间, 其分
布图因而出现了一个奇怪的“峰值”。另外, 在 1997 年
扭亏为盈的 22 家公司中, 只有 8 家主业利润为正数,
其他大多数企业的扭亏有一定的不确定性 (带有水











用另一种主观赋权法 (目标规划法) , 客观赋权法 (熵
值法) 和因子分析法 (排序) 等, 并相互对比, 以显
示不同的赋权方法对评价结果的影响。














应收帐款和应收票据。1997年 12月 17日, 中国证监
会颁布的 《年度财务报告的内容与格式》要求上市公
司在年报摘要中披露“调整后的每股净资产”数据, 剔
除 “3 年以上的应收款项”、 “待处理财产净损失”、
“待摊费用”、“递延资产”这 4 项不良资产。因此, 笔
者把速动资产重新定义并暂且称之为保守的速动资
产: 保守的速动资产= 货币资金+ 短期有价证券+ 应
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X 收稿日期: 1999-01-21
收帐款净额+ 应收票据- 3 年以上应收帐款; 而速动
比率= 保守的速动资产/流动负债。





















同。在 1998 年年报中, 大量的 “10%”上市公司由于
利润缺乏可持续性, 业绩出现滑坡, 由此可见一斑。为
谨慎起见, 笔者用 “主营业务利润增长率”代替 “利
润总额增长率”。




















L( A i) = ∑
m
j= 1
W iûX i j - X j û/X j
式中: i = 1, 2, 3,⋯, n指被评价对象; j = 1, 2, 3,⋯,m





选取最高值作为理想值。根据文献 [ 4] , 全部资本化比
率 = (长期负债 + 应付债券 + 短期借款 ) / (长期负
债 + 应付债券 + 短期借款 + 股东权益)。它与负债
比率唯一的不同点是分子、分母同时剔除了不付息的




司的综合指数法中, 把 30% 作为全部资本化比率最
适度值,并评为 100 分。笔者也选取 30% 作为其理想
值,各权重系数保持不变。
( 2) 熵值法评分。评分步骤如下:
第 1 步: 用功效系数对指标数值非负化处理, 使
变换后的数据在 10～ 100之间。
X *i j =
X ij - X
min
j
X maxj - X minj
× 90 + 10
式中: X *ij 为变换后的财务比率值; X ij 为原财务比率
值; X maxj 为第 j 个财务比率最大值; X
min




指标值为 Z , 适度值 (理想值) 为 Z
~




第2步: 计算第 j 项财务指标下第 i个被评价的上
市公司指标值的比重 P ij ,




第 3 步:计算第 j 项指标的熵值 E j ,
E j = - k∑
n
i= 1
P ij lnP ij
为了使 0 F E j F 1,取 k = 1/ lnn。
第 4 步:计算第 j 项指标的偏差度 G j ,
G j = 1 - E j












AS S CA P L IA P RO ROE WOR
A SS 1. 00000
CA P - 0. 08357 1. 00000
L IA - 0. 09067 0. 92043 1. 00000
PRO 0. 13203 0. 10095 0. 10523 1. 00000
ROE 0. 32077 - 0. 14966 - 0. 07518 0. 33515 1. 00000
WOR 0. 19845 - 0. 53027 - 0. 70423 - 0. 14950 0. 02788 1. 00000
其中, A SS 为资产总额增长率; CA P 为全部资本化比










主成分 因子 1 因子 2 因子 3 因子 4
A SS - 0. 23675 0. 61416 0. 69873 0. 16814
CAP 0. 90770 0. 03537 0. 22334 0. 12353
L IA 0. 96151 0. 08459 0. 16577 - 0. 03026
PRO 0. 14928 0. 70661 - 0. 50154 0. 47593
ROE - 0. 16931 0. 79754 - 0. 10491 - 0. 52961
WOR - 0. 81287 - 0. 07566 0. 17171 0. 25089
特征值 2. 5619 1. 5267 0. 85762 0. 61439
贡献率 41. 9 25. 4 14. 3 10. 2
累计贡献率 41. 9 67. 4 81. 7 91. 9
表 2　 旋转之后的因子载荷矩阵
主成分 因子 1 因子 2 因子 3 因子 4
A SS - 0. 06237 0. 95285 0. 18645 0. 05521
CAP 0. 91705 0. 07902 - 0. 19839 0. 06106
L IA 0. 97802 0. 00456 - 0. 04936 0. 03261
PRO 0. 08369 0. 05041 0. 16804 0. 98074
ROE - 0. 05823 0. 18733 0. 94101 0. 17960
WOR - 0. 79265 0. 30897 - 0. 17690 - 0. 06223
　　 可以看出 ,各因子所代表的经济意义非常明显:
因子 1 反映蹬是长短期的偿债能力及财务风险;因子
2 反映的是资产成长性;因子 3 反映的是盈利能力;因
子 4 反映的是利润成长性。最后计算因子得分系数矩
阵, 得出综合分= 因子得分 1×41. 9+ 因子得分2×







资产主营业务利润率乘以( 1 - 33% ) , 然后再进行评





况来看, Spearman 相关系数是 0. 836, 相关性似乎不
错, 但观察排名顺序, 发现高等级得分和低等级得分
排名位次差别不大, 而中间位次的变化却非常剧烈。










Spea rman 相关系数是 0. 773。如上处理, 把上 10位和
下 10 位上市公司剔除, 得到该相关系数为 0. 374, 同
样有明显的下降。但原指标体系运用目标规划法评分
排序的结果却与原综合指数法高度相关 ( Spearman
相关系数为 0. 908) , 甚至在上10位和下 10位剔除后,







如前所述, 笔者采用 N 分制进行组合评分。运用该方
法的前提是: ¹ 评价指标的选择要得当; º参与组合
的主观赋权法权数分配要合理; » 参与组合的各方法







50% , 其它 5 个比率的权数分别都为 10%。目标规划
法由于评价结果与综合指数法基本相同而没有参与
组合。首先对 3 种评价结果进行 Kendall协和系数检
验, 统计量为:










式中: K 为评价方法数; N 为被评价上市公司数 ; R j 为
每一上市公司的评价等级总和。
由上式计算出 V 2统计量为 66. 92103, 可在6% 的
水平上通过显著性检验( 5% 显著性水平的临界值为
67. 5)。然后采用 N 分制进行组合评分:在 n个评价对
象中, 若某个评价对象在某评价方法排序为第 k 名,
则其得分为n + 1 - k ;再把该评价对象在各评价方法
中的排名得分相加, 重新进行排序, 然后把替换指标
后的组合排序与原综合指数法的排序进行秩相关检
验, Spearman 相关系数为 0. 705。观察替换指标后的
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